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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Сучасний розвиток економіки України зумовлює необхідність забезпечення стійкого функціонування суб’єктів господарювання та підвищення рівня життя населення, що передусім пов’язано з відновленням ефективності процесів виробництва та обігу капіталу. Саме капітал посідає одне з головних місць у системі соціально-економічних і політичних відносин суспільства. Через недосконале управління капіталом на макро- та макрорівнях, внаслідок наявності об’єктивних і суб’єктивних причин, економіка України досить повільно долає кризовий стан. Прискорити процес виходу з кризи вітчизняних підприємств можливо за допомогою ефективного управління їх капіталом. 
Особливої уваги заслуговують проблемні питання управління капіталом підприємства як основного осередку економічної системи, в процесі функціонування якого здійснюється процес кругообігу капіталу: його залучення, розміщення, використання та відтворення. Динамізм, невизначеність, складність економічного середовища та процесів, що в ньому відбуваються, вимагають перегляду концептуальних засад управління капіталом.

Дослідженню питання формування та використання капіталу присвячена низка робіт зарубіжних і вітчизняних науковців, таких як П. Сраффа, С. Майєрс, М. Міллер, Ф. Моділ’яні, І. Бланк, Ю. Воробйов, А. Поддєрьогін, С. Соколов, Н. Шевчук, О. Стоянова, П. Фомин, В. Хохлов, І. Балабанов. Але у більшості випадків вони розглядають управління капіталом лише за стадіями формування та використання, а також окремі аспекти, пов’язані з визначенням оптимальної структури, вартості капіталу та оцінюванням ефективності його використання. 
Незважаючи на широкий спектр охоплених дослідженнями питань, недостатньо опрацьованими як у науковому, так і в організаційно-практичному аспектах залишаються проблемні питання, пов’язані із формуванням комплексної системи управління капіталом підприємства та оцінюванням результативності її впровадження.
Теоретико-методичне та прикладне значення розв’язання визначених проблемних питань зумовлює актуальність обраної теми дослідження, його мету, завдання та логіко-структурну побудову. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт ДВНЗ «Київський національний економічний університет ім. Вадима Гетьмана» в межах тем: «Економіка, організація та результативність діяльності підприємств» (реєстраційний номер 0106U001802), де особисто автором розроблено теоретико-методичний і прикладний інструментарій формування системи управління капіталом і «Теоретичні, науково-методичні та прикладні засади ефективності функціонування і розвитку підприємств» (реєстраційний номер 01116U002614), де автором здійснено оцінювання ефективності системи управління капіталом підприємства у динамічному середовищі.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретичних і методичних підходів до формування системи управління капіталом підприємства, а також розробка практичних рекомендацій щодо її впровадження та оцінювання рівня ефективності.
Для досягнення мети в роботі поставлено і вирішено такі наукові та прикладні завдання:

· узагальнено концептуальні положення теорії капіталу;

· визначено вектори функціонування капіталу та методичний інструментарій діагностики ефективності їх забезпечення;

· узагальнено технологію розробки та функціонування підсистеми управління капіталом як складової частини системи менеджменту підприємства;

· виявлено тенденції сучасного розвитку підприємств промисловості будівельних матеріалів України;

· визначено рівень забезпечення векторів функціонування капіталу на вітчизняних підприємствах промисловості будівельних матеріалів;

· обґрунтовано методичні рекомендації щодо формування системи управління капіталом підприємства;

· оцінено результативність та ефективність функціонування системи управління капіталом підприємства.

Об’єктом дослідження виступають процеси забезпечення ефективної діяльності підприємств у сучасних умовах господарювання.
Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і прикладних засад формування капіталу підприємств, його ефективного використання та відтворення. 
Методи дослідження. Теоретичне підґрунтя дисертації формує система загальнонаукових і спеціальних методів, які концептуально дозволяють здійснити комплексне дослідження управлінських процесів, вирішити поставлені науково-прикладні завдання. 

Діалектичний метод пізнання, метод наукової абстракції, індукції та дедукції, аналізу й синтезу застосовано при обґрунтуванні теоретико-методичних засад дослідження управління капіталом підприємств. При здійсненні галузевого аналізу та формуванні аналітичної оцінки управління капіталом на підприємствах промисловості будівельних матеріалів використано методи статистичних порівнянь, вибіркового обстеження та групування, екстраполяції, укрупнення результатів, кількісні методи фінансового та факторного аналізу. Розробка практичних рекомендацій та обґрунтування прикладних аспектів використання комплексної системи управління капіталом здійснювались за допомогою експертних методів вибору показників, відхилень, економіко-статистичного аналізу, найменших квадратів, методу сценаріїв, моделювання розвитку підприємства та інших.

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі та нормативно-правові акти України, монографічні праці вітчизняних і зарубіжних науковців, публікації в економічних періодичних виданнях, офіційні матеріали Державної комітету статистики України та громадських організацій, статистична звітність підприємств промисловості будівельних матеріалів  України. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у наступному:

вперше:

· обґрунтовано та запропоновано методичний підхід щодо оцінювання результативності впровадження комплексної системи управління капіталом на підприємстві, який базується на трьохвекторній моделі функціонування капіталу, яка враховує вартісний, процесний та ситуаційний менеджмент і побудована відповідно до концепції кругообігу капіталу з урахуванням етапів циклічного розвитку;
удосконалено:

· комплексну систему управління капіталом, яка ґрунтується на теоретичних компонентах формування систем менеджменту капіталу з виділенням функціональних блоків вхідного аналізу, виконавчого та контрольного і забезпечує ефективний розвиток підприємства в умовах динамічного середовища; 
· методичний підхід щодо полікритеріального оцінювання ефективності управління капіталом, основою якого є структуризація пов’язаних з ним процесів, що передбачає реалізацію п’яти комплексних етапів і дозволяє визначити оптимальну структуру джерел формування капіталу, рівень ефективності забезпечення його прибутковості та відтворення з урахуванням специфіки діяльності підприємства;
дістали подальший розвиток:

· класифікація видів капіталу відповідно до стадій його формування та використання з виділенням об’єктів управління на підприємстві та  комбінованого капіталу як одного з джерел формування капіталу підприємства;

· альтернативні варіанти нових джерел формування капіталу, у якості яких пропонується розглядати іноземне та міжнародне (євровалютне) довгострокове боргове фінансування;
· поглиблений факторний аналіз рентабельності власного капіталу з урахуванням коефіцієнтів концентрації, оборотності оборотного капіталу і капіталомісткості; 
· інтегрований підхід, що базується на взаємодії величини капіталу, його вартості й ризиків і сфокусований на порівнянні використання капіталу та прибутковості у контексті різних видів діяльності й типів ризику.

Практичне значення одержаних результатів. Основні наукові положення дисертації доведено до рівня методичних узагальнень і прикладного інструментарію, які дозволяють підвищити ефективність діяльності вітчизняних підприємств промисловості будівельних матеріалів у результаті управління капіталом на основі векторів його функціонування. Запропонована система управління капіталом дозволяє оптимізувати управлінські процеси на окремих підприємствах промисловості будівельних матеріалів України. Рекомендації щодо практичного формування системи управління капіталом з використанням  векторів його функціонування мають універсальний характер і можуть використовуватись в управлінні капіталом підприємств різних сфер бізнесу.
Прикладне значення розробок підтверджується їх впровадженням у діяльність досліджуваних підприємств промисловості будівельних матеріалів: ПАТ «Завод ЗБК ім. С.Ковальської» (довідка про впровадження № 1030 від 23.05.2012 р.), ПАТ «Будіндустрія» (довідка № 378 від 12.06.2012 р.), ТОВ «Кузьминецький цегляний завод» (довідка №123/11 від 12.11.2012 р.). Загальні науково-методичні положення та результати дослідження використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадим Гетьмана» при викладанні навчальних дисциплін «Капітал підприємства: формування та використання» та «Управління ресурсами підприємства» (довідка від 14.09. 2012 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій запропоновано авторський підхід до розв’язання проблемних питань управління капіталом підприємств промисловості будівельних матеріалів України. Наукові статті підготовлені автором особисто і відображають основний зміст дослідження.

Апробація результатів дисертації. Основні положення, результати, висновки та практичні пропозиції доповідались на наступних міжнародних і вітчизняних науково-практичних конференціях: «Економіка підприємства: теорія та практика» (м. Київ, 2008 р.); «Наука та інновації» (м. Дніпропетровськ, 2009 р.); «Теорія і практики сучасної економіки» (м. Черкаси, 2009 р.), «Актуальні проблеми сучасних наук» (м. Дніпропетровськ, 2010 р.).

Публікації. За результатами дисертаційної роботи опубліковано 10 наукових праць загальним обсягом 3,1 д.а., які належать особисто автору, з них 6 – у наукових фахових виданнях, 4 - в інших виданнях.  

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Обсяг основного тексту дисертації становить 180 сторінок комп’ютерного тексту, містить 23 рисунки на 16 сторінках, 35 таблиць на 25 сторінках, 23 додатки – на 46 сторінках. Список використаних джерел налічує 154 найменування – на 16 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, висвітлено наукову новизну та практичну значущість отриманих результатів, наведено відомості щодо їх апробації.
У розділі 1 «Теоретико-методичні засади управління капіталом суб'єктів господарювання» досліджено генезис теорії капіталу, еволюцію наукових розробок з даної проблематики, розкрито сутність категорії «капітал», узагальнено методичні засади оцінювання ефективності формування капіталу, забезпечення його прибутковості та відтворення, розроблені теоретичні основи формування системи управління капіталом підприємств.

Встановлено, що багатогранність визначень терміна «капітал» пояснюється різноманіттям сутнісних сторін цієї економічної категорії. Автором пропонується двоаспектне трактування сутності капіталу: по-перше, – це грошова форма майна підприємства, по-друге, – це сукупність власних і позикових фінансових ресурсів, за допомогою яких формується та фінансується майно підприємства з метою отримання прибутку.
Узагальнення пропозицій вчених щодо класифікації капіталу дозволило зробити висновок про доцільність використання комплексної систематизованої її версії, тобто групування класифікаційних ознак за стадіями формування та використання капіталу підприємства, формами і джерелами залучення та об’єктами управління на підприємстві.

Кругообіг капіталу розглянуто з позиції розвитку підприємства, що дало можливість сформувати етапи циклічного зростання капіталу. Встановлено, що відповідно до другого аспекту сутності капіталу, створення його величини передбачає здійснення підприємством певних витрат з метою подальшого отримання доходу від функціонування капіталу. При цьому, із плином часу під впливом факторів зовнішнього і внутрішнього середовища капітал підприємства, тобто витрати на його формування, перебувають у тісному взаємозв’язку з віддачею капіталу – його прибутковістю. Сформоване бачення дозволило побудувати трьохвекторну модель функціонування капіталу підприємства, основою якої є вектор витрат на формування капіталу, вектор забезпечення його прибутковості та вектор часу.
Визначено відсутність принципових відмінностей у поглядах вчених при визначенні джерел формування капіталу. Тому за основні джерела формування капіталу прийнято власні та позикові, які можуть формуватися за рахунок як внутрішніх, так і зовнішніх джерел.
Дослідження питання вибору джерел формування капіталу підприємств виявило проблемні аспекти, пов’язані із забезпеченням ефективності залучення класичних видів фінансових ресурсів за критерієм вартості, тому обґрунтована доцільність використання альтернативних джерел формування капіталу, у якості яких запропоновано розглядати іноземне та міжнародне (євровалютне) довгострокове боргове фінансування.
Існуючі в економічній літературі погляди на проблему менеджменту капіталу підприємств свідчать про застосування для її вирішення принципу управління за стадіями його формування та використання. Запропонована трьохвекторна модель функціонування капіталу дала можливість сформувати новий принцип управління – за вектором витрат на формування капіталу, вектором забезпечення його прибутковості та вектором часу.

Автором запропоновано технологію оцінювання ефективності управління капіталом підприємства, авансованого в об’єкти інвестування, з виділенням п’яти етапів (рис. 1). Аналіз чинників зміни рентабельності власного капіталу доповнено наступними факторами: коефіцієнтом концентрації оборотного капіталу, коефіцієнтом оборотності та капіталомісткістю.

Трактування системи управління капіталом досліджено з позиції взаємозв’язку та взаємодії підходів до управління капіталом, базових положень системи управління капіталом, забезпечення управління капіталом та складових системи управління капіталом. У межах теоретичних аспектів системи менеджменту капіталу, визначено послідовні етапи її становлення: розробка, впровадження, оцінювання, моніторинг та удосконалення. В рамках методичної складової системи управління капіталом підприємства необхідне застосування інтегрованого підходу, який пов'язує величину капіталу, його вартість і ризики та сфокусований на порівнянні використання капіталу й прибутковості у контексті різних видів діяльності та типів ризику. 
У розділі 2 «Діагностика процесів формування капіталу та ефективності його використання підприємствами промисловості будівельних матеріалів» здійснено оцінювання сучасного стану і перспектив розвитку досліджуваних підприємств, проведено діагностику формування їх капіталу, забезпечення прибутковості внаслідок його функціонування та визначено рівень ефективності управління ним на підприємствах цементного, залізобетонного та цегельного виробництв як найбільш капіталомістких у промисловості будівельних матеріалів.
Ретроспективний аналіз підприємств цементного, залізобетонного та цегельного виробництва, проведений на основі інтервального методу, тобто порівняння докризових (2003-2007), кризових (2008-2009) та післякризових років, дозволив визначити, що роль найважливішого показника, що характеризує ефективність роботи будівельного комплексу, складовою частиною якого є промисловість будівельних матеріалів, належить обсягу виконаних будівельних робіт. Динаміка зміни даного показника (падіння на 15,8% у 2008 році та на 48,2% у 2009 при стійкому зростанні у докризовий період) зумовило суттєве зниження результатів діяльності комплексу, а, відповідно, й промисловості будівельних матеріалів. З настанням фінансово-економічної кризи відбулося зниження рентабельності товарообороту цементної промисловості на 54%, залізобетонної – на 125%, цегельної – на 68%, що було спричинено подорожчанням основних будівельних матеріалів і металу в Україні за 2008 рік в середньому на 40-70%. Зокрема, істотний приріст цін відбувся на бетон (71,4%), цеглу (50-70%), цемент (42-47%), що призвело до суттєвого падіння попиту на дану продукцію. 

Виявлено, що найважливішим фактором покращення ситуації у будівельному комплексі у післякризовий період, було зростання у 2011 році на 42% обсягу капітальних інвестицій у капітальне будівництво, за рахунок чого відбулося збільшення на 11% обсягу виконаних будівельних робіт.



Аналіз джерел формування капіталу підприємств промисловості будівельних матеріалів в цілому та окремих її підгалузей, а також забезпечення прибутковості від функціонування капіталу дозволив зробити такі висновки: підприємства здійснюють свою діяльність в основному за рахунок власного капіталу; серед розглянутих підгалузей найбільша частка власного капіталу характерна для цегельних підприємств, яка під впливом фінансово-економічної кризи зменшилась з 77 до 65%. Рентабельність капіталу підприємств як досліджуваної галузі в цілому, так і за окремими видами виробництва матеріалів знизилась в середньому на 63%.

Для поглибленого дослідження особливостей управління капіталом обрано такі типові підприємства промисловості будівельних матеріалів: ПАТ «Подiльський цемент», ПАТ «Iвано-Франкiвськцемент», ПАТ «Волиньцемент», ПАТ «Миколаївцемент», ПАТ «Завод ЗБК iм.С. Ковальскої», ПАТ «Завод залізобетонних конструкцій №1», ПАТ «Завод «Цегла Трипілля», ПАТ «Новоолександрiвський цегельний завод», ПрАТ «Миколаївзалiзобетон-1», ПАТ «Будiндустрiя» та ПАТ «Чернiвецький цегельний завод -3» (далі ПАТ «ПодЦ», ПАТ «Ів-ФрЦ», ПАТ «ВолЦ», ПАТ «МикЦ», ПАТ «ЗЗБК-Ков», ПАТ «ЗЗБК-1», ПАТ «ЗЦТр», ПАТ «НовОлЦЗ», ПрАТ «МикЗБ-1», ПАТ "БудІн" та ПАТ «ЧернЦЗ-3»).

Аналітичне групування підприємств здійснено за критерієм величини капіталу, яка в середньому за 2003-2011 рр. коливається у межах 1-4000 млн. грн., що дало підставу поділити цементні, бетонні та цегельні підприємства на три групи: з величиною капіталу більшою 1000 млн. грн, 1000-100 млн. грн, та 100-1 млн. грн (табл. 1). 
Таблиця 1

Результати діяльності підприємств промисловості будівельних матеріалів у післякризовий період, млн.грн *
	Підприємство
	Величина капіталу
	Обсяг реалізації
	Прибуток

	
	2010 р.
	2011 р.
	∆, %
	2010 р.
	2011 р.
	∆, %
	2010 р.
	2011 р.
	∆, абс.
	∆, %

	ПАТ "ПодЦ"
	2999
	3738
	25
	606
	747
	23
	36
	-2
	-38
	-107

	ПАТ "ВолЦ"
	1120
	1171
	5
	432
	652
	51
	-48
	15
	63
	-131

	ПАТ "Ів-ФрЦ"
	953
	1005
	6
	720
	877
	22
	2
	11
	9
	358

	ПАТ "МикЦ"
	632
	659
	4
	473
	601
	27
	-36
	-10
	26
	-72

	ПАТ "ЗЗБК-Ков"
	509
	544
	7
	496
	701
	41
	6
	10
	4
	65

	ПАТ "ЗЗБК-1"
	105
	117
	12
	61
	89
	46
	0,7
	0,5
	-0,2
	-27

	ПАТ "БудІн"
	36
	44
	21
	25
	51
	107
	-0,6
	-1,4
	-0,8
	137

	ПАТ "ЗЦТр"
	28
	27
	-2
	56
	87
	54
	-4
	-2
	2
	-59

	ПАТ "НовОлЦЗ"
	25
	24
	-2
	13,6
	14,1
	4
	-3,1
	-0,4
	2,6
	-86

	ПАТ "ЧернЦЗ-3"
	19
	18
	-4
	31
	36
	16
	1,4
	0,4
	-1
	-69

	ПрАТ "МикЗБ-1"
	22
	14
	-37
	13
	0,5
	-96
	-8,5
	-5,2
	3,4
	-40


* Джерело: розраховано автором на основі річних звітів підприємств промисловості будівельних матеріалів 

Результати діяльності досліджуваних підприємств у післякризовий період дозволили зробити висновок про збільшення обсягу реалізації на підприємствах усіх трьох груп, крім ПрАТ "МикЗБ-1", що свідчить про збільшення попиту на будівельні матеріали. Високий рівень результатів діяльності підприємства не обов’язково залежить від величини його капіталу, так як. представники з кожної групи за 2011 рік отримали збиток або знизили прибуток, крім того, ПАТ "ПодЦ" – лідер за величиною капіталу і ПАТ "ЗЦТр" – представник третьої групи отримали у 2011 році однаковий збиток. 
На основі проведеного аналізу джерел формування капіталу підприємств виділено три стратегічні групи: з переважаючою часткою власного капіталу (протягом аналізованого періоду частка власного капіталу в середньому не менша 75%) - ПАТ «НовОлЦЗ», ПАТ «ЧернЦЗ-3», ПАТ «ЗЦТр», ПАТ «МикЦ» і ПАТ «ПодЦ»; із змішаними джерелами фінансування - ПАТ «Ів-ФрЦ», ПАТ «ЗЗБК-Ков», ПрАТ «МикЗБ-1» і ПАТ «ВолЦ» та з переважаючою часткою позикового капіталу (не менша 75%) - ПАТ "БудІн" і ПАТ «ЗЗБК-1».

Проведене поетапне оцінювання формування капіталу підприємств дозволило зробити такі висновки: групування підприємств за рівнем фінансової стійкості відповідає сформованим групам за структурою капіталу, а, отже, підприємства з переважаючою часткою власного капіталу більш незалежні від зовнішніх інвесторів, мають нижчий рівень ризику, хоча і менш сприятливі можливості успішної діяльності; зростання коефіцієнта структури капіталу призвело до зростання фінансової рентабельності більшості підприємств всіх груп у післякризовий період; оптимальну структуру капіталу за критерієм мінімізації його вартості протягом 2010-2011 рр. мали підприємства із змішаними джерелами фінансування. 

За результатами діагностики прибутковості функціонування капіталу доведено: порівняно низький рівень продуктивності активів притаманний підприємствам з часткою власного капіталу не меншою 75%; для більшості підприємств вибірки характерним є забезпечення прибутковості як власного капіталу, так і капіталу в цілому в інвестиційній та фінансовій сферах діяльності; рівень рентабельності власного капіталу і капіталу в цілому за аналізований період знизився (мінімальне зниження відбулося на ПАТ «ВолЦ» - на 2%, максимальне – на ПрАТ «МикЗБ-1» - майже в два рази). Факторний аналіз показав, що на рівень рентабельності власного капіталу найбільший вплив мало зниження рентабельності продажу (товарообороту) та коефіцієнта оборотності оборотного капіталу, на рівень рентабельності загальної величини капіталу – зниження рентабельності продажу, частки короткострокових зобов'язань у позиковому капіталі та коефіцієнта автономії.

Встановлено, що ефективність відтворення капіталу доцільно оцінювати на основі показників зміни основного капіталу, нематеріальних активів та фінансових інвестицій, а ефективність залучення капіталу – на основі зміни економічної доданої вартості, приросту модифікованої рентабельності власного капіталу та капіталу в цілому. Їх розрахунок показав, що на більшості підприємств вибірки недостатньо уваги приділено процесам відтворення капіталу. У післякризовий період відбулось підвищення ефективності діяльності аналізованих підприємств, натомість зниження забезпечення прибутковості залучення як власного капіталу, так і капіталу в цілому на підприємствах із змішаними джерелами фінансування порівняно з 2003 роком.

На основі теоретичних узагальнень та аналітичних висновків для оцінювання ефективності управління капіталом на підприємствах промисловості будівельних матеріалів запропоновано використання полікритеріальної моделі з виділення трьох рівнів загальної та абсолютної ефективності (табл.2). 
Встановлено, що ПАТ «Ів-ФрЦ» має середній рівень як загальної, так і абсолютної ефективності управління капіталом, ПАТ «ЗЦТр», ПАТ «ПодЦ» і ПАТ «ЗЗБК-1» – середній рівень загальної, але низький рівень абсолютної ефективності, ПАТ «НовОлЦЗ», ПАТ «ЧернЦЗ-3», ПАТ «МикЦ», ПрАТ «МикЗБ-1», ПАТ «ЗЗБК-Ков», ПАТ «ВолЦ» і ПАТ «БудІн» – низький рівень як загальної, так і абсолютної ефективності. Це обумовлює наявність резервів для підвищення результативності управління капіталом з розвитком підприємств, що можуть бути використані завдяки розробці та впровадженню комплексної системи управління капіталом.
У розділі 3 «Обґрунтування системи управління формуванням та використанням капіталу підприємств промисловості будівельних матеріалів» запропоновано та апробовано методичний підхід щодо формування комплексної системи управління капіталом підприємства промисловості будівельних матеріалів, проведено оцінювання результативності її впровадження.

Обґрунтовано доцільність і необхідність розробки цілісної системи управління капіталом для досліджуваних підприємств, основною метою якої є раціональна організація всіх процесів, пов’язаних з формуванням і відтворенням капіталу, забезпеченням прибутковості від його функціонування та залучення. Центральними елементами такої системи повинні бути певні блоки, а саме: блок вхідного аналізу, виконавчий блок і контроль-блок (рис. 2).

Визначено, виконання яких умов забезпечить збільшення результуючого показника ефективності управління капіталом та які управлінські рішення цьому сприятимуть. Доведено, що до таких умов відносяться: додатнє значення величини економічної доданої вартості, рентабельність капіталу більша ніж середньозважена його вартість, збільшення рентабельності капіталу та/або зменшення середньозваженої його вартості, збільшення рентабельності товарообороту та/або збільшення продуктивності активів.
На основі виявлених стратегічних напрямів та орієнтирів, а також тенденцій розвитку промисловості будівельних матеріалів України обґрунтовано збільшення та спрогнозовано обсяги виробництва основних будівельних матеріалів до 2015 року, визначено можливості розвитку підприємств відповідної підгалузі. 

Таблиця 2

Визначення ефективності управління капіталом підприємств промисловості будівельних матеріалів на основі полікритеріальної моделі у 2011 р. *
	№ з/п
	Підприємство
	Ефективність формування капіталу
	Ефективність забезпечення прибутковості капіталу

	
	
	ЕФВ,%
	WACC,%
	Па
	Rвк,%
	Rк,%

	
	
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↓
	Кст>1
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↑

	
	І група 

	1.
	ПАТ «НовОлЦЗ»
	-0,02
	0,2
	-1,3
	8,0
	0,14
	-0,41
	-1,3
	8,0
	-1,3
	7,9

	2.
	ПАТ «ЗЦТр»
	-1,1
	2,6
	-5,6
	6,2
	3,18
	1,17
	-5,6
	6,2
	-4,2
	5,8

	3.
	ПАТ «ЧернЦЗ-3»
	0,2
	0,8
	2,0
	-3,8
	1,96
	0,34
	1,9
	-3,8
	1,7
	-3,7

	4.
	ПАТ «МикЦ»
	0,6
	7,3
	-1,9
	4,5
	0,91
	0,16
	-1,9
	4,5
	-1,2
	3,1

	
	ІІ група

	5.
	ПрАТ «МикЗБ-1»
	210
	379
	-194
	-148
	0,04
	-0,56
	238
	420
	-27
	1,1

	6.
	ПАТ «ЗЗБК-Ков»
	3,3
	34,5
	10,3
	2,7
	1,29
	0,31
	5,5
	2,3
	1,4
	0,5

	7.
	ПАТ «Ів-ФрЦ»
	1,4
	15,2
	8,6
	4,5
	0,02
	-0,74
	2,6
	2,1
	0,9
	0,7

	8.
	ПАТ «ВолЦ»
	1,6
	32,5
	2,6
	-1,7
	0,56
	0,17
	2,9
	12,7
	1,0
	4,2

	9.
	ПАТ «ПодЦ»
	-0,1
	13,3
	7,9
	1,5
	0,20
	-0,002
	-0,1
	-2,0
	-0,05
	-0,9

	
	ІІІ група

	10.
	ПАТ «БудІн»
	-2,2
	16,2
	-5,2
	-2,6
	1,18
	0,49
	-5,2
	-2,3
	-2,4
	-1,2

	11.
	ПАТ «ЗЗБК-1»
	1,0
	40,3
	8,0
	0,05
	0,76
	0,18
	1,6
	-0,6
	0,3
	-0,2


	№ з/п
	Ефективність відтворення капіталу
	Ефективність залучення капіталу

	
	∆Косн, млн.грн
	∆Анемат, млн.грн
	∆Іфін, млн.грн
	ЕVА
	∆EVA
	∆Rвкм,%
	∆Rкм,%

	
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↑
	Кст>0
	Кд↑

	
	 І група 

	1.
	-1,0
	1,02
	0
	0
	0
	0
	-0,01
	-0,04
	-0,03
	-0,17
	-0,1
	-0,17
	-0,1

	2.
	-1,0
	-3,3
	-0,01
	0,01
	0
	0
	0,4
	-0,2
	-0,6
	-0,8
	-2,6
	-0,6
	-2,1

	3.
	-0,3
	-1,2
	0
	0
	0
	0
	-0,03
	0,043
	0,044
	0,26
	0,3
	0,23
	0,2

	4.
	-47
	-36
	-0,3
	0,1
	0
	0
	4,4
	9
	-5,3
	2,1
	-1,2
	1,3
	-0,9

	
	ІІ група

	5.
	-5,1
	-5,8
	0
	0
	0
	0
	23
	20
	16
	-1202
	-1289
	139
	125

	6.
	-2,6
	-2,7
	0
	-0,1
	0
	-1,7
	-48
	-14
	16
	-11
	11
	-2,7
	3,4

	7.
	-29
	25
	-7,1
	-7,1
	0
	0,0
	-78
	-40
	-66
	-12,2
	-20
	-4,0
	-6,7

	8.
	72
	-531
	0,7
	0,4
	0
	0
	-19
	65
	79
	17
	21
	5,6
	6,8

	9.
	-17
	-14
	0,3
	0,44
	420
	159
	-295
	-131
	-72
	-9
	-5
	-3,5
	-1,5

	
	ІІI група

	10.
	5,2
	-9,6
	0
	0
	0
	0
	1,2
	0,7
	0,9
	3,6
	1,2
	1,6
	2,2

	11.
	9,5
	16
	0,1
	0,5
	0
	0
	-8,9
	-1,1
	-4
	-5
	-17
	-1,0
	-4,0

	              повна відповідність статичному та динамічному критеріям визначає рівень абсолютної ефективності
	                часткова відповідність критеріям (відповідність або статичному критерію, або динамічному) визначає рівень загальної ефективності

	ЕФВ - значення ефекту фінансового важеля як відображення рівня фінансової рентабельності підприємства;

WACC - середньозважена вартість капіталу;

Па - продуктивність активів;

Rвк - рівень рентабельності власного капіталу;

Rк - рівень рентабельності капіталу; 
∆Косн – зміна величини основного капіталу;
	∆Анемат - зміна величини нематеріальних активів;

∆Іфін - зміна величини фінансових інвестицій;

ЕVА - економічна додана вартість, млн. грн;

∆EVA - зміна економічної доданої вартості, млн. грн;

∆Rвкм - приріст модифікованої рентабельності власного капіталу;

∆Rкм - приріст модифікованої рентабельності капіталу підприємства.


* Джерело: розраховано автором на основі річних звітів підприємств промисловості будівельних матеріалів 


Рис.2 . Система управління капіталом підприємств промисловості будівельних матеріалів

Впровадження системи менеджменту капіталу на підприємствах промисловості будівельних матеріалів, обраних за критерієм рівня фінансової стійкості, а саме: ПАТ «ЧернЦЗ-3», ПАТ «ЗЗБК-Ков» і ПАТ «ВолЦ», запропоновано здійснювати відповідно до таких етапів: прийняття рішення про доцільність впровадження системи управління капіталом, визначення вимог до такої системи на конкретному підприємстві, безпосереднє впровадження системи, оцінка ефективності її функціонування.

Розроблено алгоритм обґрунтування необхідності та оцінювання результативності впровадження комплексної системи управління капіталом підприємств, що передбачає: розрахунок та визначення відповідності критеріальних показників ефективності управління капіталом підприємства (за базовим прогнозом їх розвитку) визначеним критеріям; пошук резервів для підвищення ефективності управління капіталом цих підприємств і формування умов, за якими такі резерви можуть бути використані; розробку альтернативних варіантів розвитку підприємства, враховуючи витрати на впровадження комплексної системи управління капіталом та сформовані на попередньому етапі умови; розрахунок критеріальних показників ефективності управління капіталом підприємства за альтернативними варіантами його розвитку; підведення підсумків щодо результативності впровадження запропонованої системи на основі порівняння критеріальних показників альтернативних та базового прогнозу розвитку підприємства.

Встановлено, що розробка альтернативного варіанту розвитку для кожного з підприємств повинна базуватися на групуванні показників оцінювання ефективності управління капіталом за ретроспективний період, виокремленні варіанту, коли більшість показників відповідає встановленим статичним та динамічним критеріям та аналізі впливу факторів, що забезпечили таку відповідність. 

За результатами проведеного аналізу виявлено, що підвищення рівня забезпечення прибутковості капіталу ПАТ «ЧернЦЗ-3», ПАТ «ЗЗБК-Ков» і ПАТ «ВолЦ» базується на позитивних трендах рентабельності продажу (товарообороту) та оборотності дебіторської заборгованості, зниженні частки дебіторської заборгованості в загальній величині оборотного капіталу та зміні коефіцієнта структури капіталу.
У роботі розроблено альтернативні варіанти розвитку діяльності обраних підприємств промисловості будівельних матеріалів з урахуванням впровадження комплексної системи управління капіталом.

Запропоновано оцінювати результативність впровадження системи менеджменту капіталу на підприємствах на основі трьохвекторної моделі його функціонування з використанням показників полікритеріальної моделі оцінювання ефективності управління капіталом (рис. 3). Обґрунтовано, що розвиток підприємства визначається кількістю оборотів його капіталу (Па), формування капіталу відображає безпосередньо величина капіталу підприємства (Qк), результуючим показником забезпечення його прибутковості є приріст модифікованої рентабельності капіталу (∆Rкм). Визначено, що ефект від впровадження комплексної системи управління капіталом (ЕКСУК) визначається як різниця між об’ємами пірамід утворених векторами функціонування капіталу (
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де точка О – перетин векторів функціонування капіталу.
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Рис. 3. Трьохвекторні моделі оцінювання ефективності впровадження системи управління капіталом на підприємсвах промисловості будівельних матеріалів
Дослідженнями доведено, що для розв’язання проблеми підвищення ефективності управління капіталом підприємств промисловості будівельних матеріалів доцільним є впровадження на них комплексної системи управління капіталом.
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретико-методичне узагальнення та запропоновано прикладне вирішення наукового завдання щодо управління капіталом підприємства. Основні науково-практичні результати дослідження дозволили зробити такі висновки:
1. Трактування сутності категорії «капіталу» запропоновано у двох аспектах: по-перше, – це грошова форма майна підприємства, по-друге, – це сукупність власних і позикових фінансових ресурсів, за допомогою яких формується та фінансується майно підприємства з метою отримання прибутку.
2. Узагальнення методичних засад щодо управління капіталом підприємства дає підстави для висновку, що досліджувана проблематика висвітлена в економічній літературі неповно. Зокрема, за традиційним принципом управління капіталом за стадіями його формування та використання недостатньо уваги приділено питанню його відтворення. Запропонований принцип управління за вектором витрат на формування капіталу, вектором забезпечення його прибутковості та вектором часу, сформований на основі трьохвекторної моделі функціонування, дозволяє при переході капіталу від одного етапу розвитку до іншого виділити величину його відтворення.
3. Дослідження проблеми оцінювання ефективності управління капіталом підприємства крізь призму запропонованого принципу менеджменту дозволило розробити технологію для її вирішення з виділенням п’яти етапів: аналіз фінансової стійкості, аналіз віддачі капіталу, аналіз його вартості, оцінювання відтворення та залучення.

4. Досягнення цілей ефективного менеджменту капіталу підприємства за запропонованим підходом потребує формування та функціонування комплексної системи управління капіталом, теоретичним підґрунтям якої є взаємозв’язок і взаємодія підходів до управління капіталом, базових положень системи управління капіталом, забезпечення управління капіталом та складових системи управління капіталом. Індикаторами результативності такої системи мають бути показники, що достатньою мірою відображають вектори функціонування капіталу. 
5. До основних причин зниження рівня прибутковості промисловості будівельних матеріалів як складової частини будівельного комплексу України належать: зниження обсягу виконаних будівельних  робіт, а отже й попиту на будівельні матеріали у зв’язку з нестачею фінансування будівельних проектів і подорожчанням металу, вартість якого має домінуючу частку у формуванні собівартості будівництва; підвищення цін на основні будівельні матеріали.

6. Результати оцінювання рівня ефективності формування капіталу, забезпечення його прибутковості та відтворення на підприємствах промисловості будівельних матеріалів свідчать про приділення недостатньої уваги організації процесів, пов’язаних з управлінням капіталу. Основними чинниками, що зумовили низький рівень ефективності управління капіталом, є: відсутність комплексного підходу оцінювання ефективності формування капіталу, забезпечення його прибутковості та відтворення, чіткої стратегії розвитку підприємства, консолідуючих інформаційних потоків, розуміння керівництвом важливості управління капіталом капіталомістких цементного, залізобетонного та цегельного виробництв. Відсутність або фрагментарний характер управління капіталом на вітчизняних підприємствах зумовили об’єктивну необхідність розробки та впровадження комплексної системи менеджменту капіталу з урахуванням специфіки діяльності досліджуваних підприємств та зовнішніх умов господарювання.
7. Розроблено комплексну систему управління капіталом для підприємств промисловості будівельних матеріалів, яка передбачає раціональну організацію всіх процесів, пов’язаних з формуванням капіталу, забезпечення прибутковості його функціонування та відтворення, та визначено послідовність і сутність комплексних етапів, реалізація яких дозволяє обґрунтувати необхідність та оцінити результативність її впровадження.

8. Запропоновано та апробовано методику визначення результативності впровадження комплексної системи управління капіталом на підприємствах промисловості будівельних матеріалів за векторами функціонування капіталу шляхом визначення та розрахунку показників, що їх відображають. Емпіричним шляхом доведено вплив системи управління капіталом на рівень ефективності діяльності вітчизняних підприємств промисловості будівельних матеріалів.

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ
У наукових фахових виданнях:

1. Гейдор А.П. Альтернативні джерела залучення капіталу для розвитку підприємств / Г.О. Швиданенко, А.П. Гейдор // Економіка: проблеми теорії та практики: 3б. наук. праць. – Вип. № 224: в 5 т. – Т. V. – Дніпропетровськ: ДНУ, 2007. – С. 1289-1296. (0,4 д.а., особисто автору належить 0,3 – систематизація та опис альтернативних джерел залучення капіталу);

2. Гейдор А.П. Сучасна методика управління капіталом підприємства / А.П. Гейдор // Формування ринкової економіки: 3б. наук. праць. – Ч. І. – К.: КНЕУ, 2008. – С. 100-106. (0,3 д.а.);

3. Гейдор А.П. Процесний підхід до формування системи менеджменту капіталу підприємств промисловості будівельних матеріалів / А.П. Гейдор // Економіка: проблеми теорії та практики: 3б. наук. праць. – Вип. № 255: в 9 т. – Т. ІІІ. – Дніпропетровськ : ДНУ, 2009. – С. 591-597. (0,5 д.а.);

4. Гейдор А.П. Результативність формування та функціонування капіталу підприємств промисловості будівельних матеріалів / А.П. Гейдор // Вісник Криворізького економічного інституту КНЕУ: 3б. наук. праць. – 2010. – №1(21). – С. 55-58 (0,3 д.а.);

5. Гейдор А.П. Діагностика ефективності управління капіталом підприємств промисловості будівельних матеріалів / А.П. Гейдор // Інвестиції: практика та досвід. – 2012. – №11. – С. 81-84 (0,5 д.а.);
6. Гейдор А.П. Розробка та впровадження комплексної системи управління капіталом підприємств промисловості будівельних матеріалів [Електронний текст] / А.П. Гейдор // Ефективна економіка. – 2012. – №8. – Режим доступу до журналу: http://www.economy.nayka.com.ua (0,5 д.а.);
В інших наукових виданнях: 
7. Гейдор А.П. Bank RAROC як одна з методологій управління капіталом підприємства / А.П. Гейдор // Економіка підприємства: теорія та практика: Збірник матеріалів II Міжнар. наук.-практ. конф. 13-14 берез. 2008 р., - Київ: 36. матеріалів. – КНЕУ, 2008. – С. 123-125. (0,1 д.а.);

8. Гейдор А.П. Формування системи менеджменту капіталу підприємств промисловості будівельних матеріалів на основі процесного підходу / А.П. Гейдор // Матеріали V Міжнародної науково-практичної конференції «Наука та інновація – 2009» (7-15 жовтня 2009 р.). – Т. ІІІ. Економічні науки. – Перемишель: Наука та освіта, 2009. – с. 63-66. (0,2 д.а.);
9. Гейдор А.П. Особливості формування та використання капіталу підприємств промисловості будівельних матеріалів / А.П. Гейдор // Теорія і практика сучасної економіки: Х Міжнар. наук.-практ. конф. 14-16 жовтня 2009 р. в 2 т. – Т. І. – Черкаси: ЧДТУ, 2009. – С. 45-47  (0,2 д.а.);

10. Гейдор А.П. Формування та функціонування системи управління капіталом підприємства / А.П. Гейдор // Матеріали VІІ Міжнародної науково-практичної конференції «Актуальні проблеми сучасних наук – 2010» (7-15 червня 2010 р.). – Т. VІІ. Економічні науки. – Перемишель: Наука та освіта, 2010. – с. 59-63. (0,2 д.а.)

АНОТАЦІЯ

Гейдор А.П. Управління капіталом підприємства (за матеріалами підприємств промисловості будівельних матеріалів України). – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2013. 

Дисертацію присвячено обґрунтуванню теоретико-методичних та прикладних засад підвищення ефективності управління капіталом підприємства.

Поглиблено теоретико-методичні основи управління капіталом суб'єктів господарювання, удосконалено сутнісну характеристику категорії «капітал», визначено технологію оцінювання управління ним на підприємстві з виділенням п’яти етапів: аналіз фінансової стійкості, аналіз віддачі капіталу, аналіз його вартості, оцінювання відтворення та управління капіталом.

На основі трактування комплексної системи менеджменту капіталу з позиції взаємозв’язку та взаємодії підходів до управління капіталом, базових положень системи управління капіталом, забезпечення управління капіталом та складових системи управління капіталом, уточнено її теоретичні аспекти.

Аналітично оцінено нинішній стан, динаміку, проблеми і перспективи розвитку промисловості будівельних матеріалів як складової будівельного комплексу України. Проведено оцінювання та визначено тенденції формування капіталу підприємств даної промисловості, забезпечення прибутковості від його функціонування та відтворення, встановлено рівень ефективності менеджменту капіталу.

Запропоновано алгоритм обґрунтування необхідності та оцінювання результативності впровадження комплексної системи управління капіталом підприємств,  що забезпечує підвищення якості управлінських процесів та досягнення підприємством високого рівня ефективності управління капіталом. 

Ключові слова: капітал підприємства, класифікація видів капіталу, альтернативні джерела формування капіталу, вектори функціонування капіталу, управління капіталом, полікритеріальна модель оцінювання рівня ефективності управління капіталом, комплексна система управління капіталом, методика оцінювання результативності впровадження системи управління капіталом.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2013.

Диссертация посвящена исследованию теоретико-методических основ и прикладного инструментария повышения эффективности управления капиталом предприятия. С целью более эффективного управления  предприятием этот процесс необходимо рассматривать на научно-теоретическом, методическом и практическом уровнях.
Исследование научных взглядов на определение термина «капитал» позволило предложить двухаспектную трактовку его сущности: во-первых, - это денежная форма имущества предприятия, во-вторых, - это совокупность собственных и заемных финансовых ресурсов, с помощью которых формируется и финансируется имущество предприятия с целью получения прибыли.

В работе подчерктнуто, что с течением времени под влиянием факторов внешней и внутренней среды капитал предприятия, т.е. затраты на его формирование, находятся в тесной взаимосвязи с отдачей капитала - его прибыльностью. С учетом этого построена трьохвекторная модель функционирования капитала предприятия, основой которой является вектор затрат на формирование капитала, вектор обеспечения его прибыльности и вектор времени, которая, что дало возможность автору отойти от существующего принципа управления капиталом по стадиям его формирования и использования и предложить новый – по векторам функционирования. Именно этот принцип положен в основу разработанной автором технологии оценки эффективности управления капиталом предприятия.

Установлено, что система управления капиталом, как взаимосвязь и взаимодействие определенных элементов, в процессе своего становления проходит этап разработки, внедрения, оценки, мониторинга и усовершенствования.

Проведена аналитическая оценка современного состояния, динамики, проблем и перспектив развития промышленности строительных материалов как составной части строительного комплекса Украины. Определены тенденции формирования капитала предприятий данной отрасли, прибыльность его функционирования и воспроизводства. На основе теоретических обобщений и аналитических выводов для оценки эффективности управления капиталом на исследуемых предприятиях предложено использование поликритериальной модели с выделением трех уровней общей и абсолютной эффективности, согласно которой, среди анализируемых отсутствуют предприятия с высоким уровнем эффективности менеджмента капитала.
На основе вышеизложенного обоснован вывод, что для повышения результативности управления капиталом с целью развития предприятий необходима разработка и внедрение комплексной системы управления капиталом.
С целью рациональной организации всех процессов, связанных с формированием капитала, обеспечение прибыльности его функционирования и воспроизводства автором разработана система менеджмента капитала, центральными элементами которой являются блок исходного анализа, исполнительный блок и контроль-блок.

Доказано, что для обеспечения роста результирующего показателя эффективности управления капиталом необходимо: положительное значение величины экономической добавленной стоимости, рентабельность капитала больше средневзвешенной его стоимости, увеличение рентабельности капитала и / или уменьшение средневзвешенной его стоимости, увеличение рентабельности товарооборота и / или увеличение производительности активов.
В соответствии с предложенным алгоритмом обоснования необходимости и оценки эффективности внедрения комплексной системы управления капиталом предприятий промышленности строительных материалов, разработка альтернативного варианта развития для каждого из предприятий должна базироваться на группировке показателей оценки эффективности управления за ретроспективный период, выявлении варианта, при котором большинство показателей отвечает установленным статическим и динамическим критериям и анализе влияния факторов, обеспечивших такое соответствие.

В работе апробирована методика определения результативности внедрения комплексной системы управления капиталом на предприятиях промышленности строительных материалов по векторам функционирования капитала путем определения и расчета показателей, которые их отражают. Эмпирическим путем доказано влияние системы управления капиталом на уровень эффективности деятельности отечественных предприятий промышленности строительных материалов.
Ключевые слова: капитал предприятия, классификация видов капитала, альтернативные источники формирования капитала, векторы функционирования капитала, управление капиталом, поликритериальна модель оценки уровня эффективности управления капиталом, комплексная система управления капиталом, методика оценки эффективности внедрения системы управления капиталом
ABSTRACT
Geydor A.P. Enterprise’s capital management (based on materials the enterprise's building materials industry of Ukraine). – Manuscript. 

The Dissertation for the Candidate degree in Economics. Specialty 08.00.04 – Economy and Management of the Enterprises (after the type of economic activity types). – SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”, Kyiv, 2013.
The thesis is devoted to argumentation of the theoretical, methodological and practical principles purposed to improve efficiency of the enterprise’s capital management.

Theoretical and methodological grounds of business entities’ capital management were enhanced, intrinsic characteristics of "capital" category was improved, assessment techniques for enterprise’s capital management and its five phases were outlined: analysis of financial sustainability, analysis of return on capital, capital cost analysis, assessment of capital reproduction and capital management.

Capital management system theoretical aspects are clarified based on the interpretation of the integrated capital management system as seen from position of relationship and interaction of approaches to capital management, the basic provisions of capital management system, and assurance of capital management and components of the capital management system.

Analytical assessment has been provided for the current situation, dynamics, problems and development prospects of the building materials industry as part of the building complex of Ukraine. An assessment has been conducted and trends shaping enterprise’s capital of the industry have been identified, as well as assurance of profitability from its operations and playback, the efficiency level of capital management also has been identified.

The algorithm for the rationale of necessity and assessment of efficiency of integrated capital management system implementation results providing for enhanced quality of the management processes and development of the enterprise to the highest level of the capital management efficiency.

Keywords: enterprise’s capital, classification of capital types, alternative sources of capital formation, vector of capital functioning, capital management, polycriteria model assessing efficiency of the capital management, integrated system of capital management, techniques of assessment of capital management system implementation results.
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Рис.1. Логіко-структурна схема оцінювання ефективності управління капіталом підприємства








Па – продуктивність функціонування активів; Rвк – рентабельність власного капіталу; Rк – рентабельність капіталу ВР – виручка від реалізації; ГП – грошовий потік; 


∆Косн – зміна основного капіталу; ∆Анемат – зміна нематеріальних активів; ∆Іфін – зміна фінансових інвестицій; ∆EVA – зміна економічної доданої вартості; 


∆Rвкм - приріст модифікованої рентабельності власного капіталу; ∆Rкм - приріст модифікованої рентабельності капіталу;
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